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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh dari Debt to Asset Ratio,
Total Asset Turnover, Cashflow to Debt Ratio, Maturity, dan Secure terhadap peringkat obligasi
pada perusahaan manufaktur dan properti  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-
2017.  Penelitian  ini  menggunakan  jenis  penelitian  assosiatif  dengan  pendekatan  kuantitatif.
Popualasi dalam penelitian ini adalah obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan manufaktur dan
properti yang terdaftar di BEI, dengan jumlah sampel sebanyak 17 obligasi. Teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Berdasarkan analisis regresi
logistik,  nilai  signifikansi  DAR adalah  0,168  yang  berarti  DAR  tidak  berpengaruh  signifikan
terhadap peringkat obligasi, nilai signifikansi TAT adalah 0,016 yang berarti TAT berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi, selanjutnya nilai signifikan CFDR yaitu 0,398 yang berarti
CFDR tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, nilai signifikan Maturity adalah
0,410 yang berarti Maturity tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, dan yang
terakhir nilai signifikan Secure yaitu 0,019 yang berarti Secure berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi.
Kata kunci : DAR, TAT, CFDR, Maturity, Secure
Abstract
This  study  aims  to  determine  how much  influence  from Debt  to  Asset  Ratio,  Total  Asset
Turnover, Cashflow to Debt Ratio, Maturity, and Secure to the bond rating of manufacturing and
property companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2015-2017. This study
uses a type of associative research with a quantitative approach. Popualization in this research is
bonds issued by manufacturing and property companies listed on the IDX, with a total sample of
17 bonds. The data analysis technique used in this study is logistic regression analysis. Based on
logistic regression analysis, the significance value of DAR is 0.168 which means that DAR does not
significantly influence bond ratings, the significance value of TAT is 0.016 which means TAT has a
significant effect on bond ratings, then the CFDR significant value is 0.398 which means CFDR
does not significantly influence bond ratings significant value of Maturity is 0.410 which means
that Maturity does not have a significant effect on bond ratings, and the last is a significant Secure
value of 0.019 which means that Secure has a significant effect on bond ratings.
Keyword : Debt to Asset Ratio, Total Asset Turnover, Cashflow to Debt Ratio, Maturity, Secure
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1. Pendahuluan
Pasar  modal  memiliki  peran  yang  penting  dalam  meningkatkan  pertumbuhan  serta
perkembangan  perekonomian  di  Indonesia.  Dalam fungsi  ekonomi,  pasar  modal  menyediakan
fasilitas atau wadah untuk memberikan dana dari pihak yang kelebihan dana atau surplus dana
kepada pihak yang membutuhkan dana.
Salah  satu  pendanaan investasi  yang  dilakukan  oleh  suatu  perusahaan  untuk  membiayai
investasinya adalah dengan cara menerbitkan obligasi. Obligasi yaitu surat utang yang diterbitkan
oleh pemerintah maupun perusahaan swasta kepada publik atau investor, di mana pelunasan utang
tersebut akan dibayarkan pada masa yang telah ditentukan.
Walaupun  obligasi  merupakan  investasi  yang  dinilai  cukup  aman,  pemilik  modal  juga
memerlukan pemahaman yang cukup mengenai obligasi serta diikuti dengan pengetahuan bisnis
yang baik  untuk  bisa  menganalisis  faktor-faktor  yang dapat  mempengaruhi  berinvestasi  dalam
obligasi.
Sebelum obligasi  diterbitkan  oleh  perusahaan,  wajib  diperingkati  oleh  agen pemeringkat
yang  terdaftar  di  BAPEPAM  salah  satunya  PT.PEFINDO.  Penelitian  ini  menggunakan  PT
PEFINDO  karena  merupakan  salah  satu  lembaga  pemeringkat  yang  telah  diakui  oleh  Bank
Indonesia,  dan  perusahaan-perusahaan  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  lebih  dominan
menggunakan jasa pemeringkat dari PT.PEFINDO.
Salah satu faktor yang dapat  mempengaruhi  peringkat  obligasi  antara lain  Debt to Asset
Ratio,  Total  Asset  Turnover, Cash  Flow to  Debt  Ratio,  Maturity  dan Secure.  Penulis  memilih
faktor-faktor tersebut berdasarkan dari perspektif investor atau pihak eksternal perusahaan, serta
pihak-pihak internal yang memiliki peran penting dalam perusahaan.  Debt to Asset Ratio, Total
Asset Turnover, Cash Flow to Debt Ratio merupakan indikator yang menunjukkan kemungkinan
perusahaan  dapat  memenuhi  kewajibannya,  sedangkan  memilih  Maturity  dan Secure karena
berhubungan dengan kepentingan investor mengenai risiko investasi dalam obligasi.
Penelitian ini mengamati obligasi dan laporan keuangan perusahaan Manufaktur dan Properti
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian. Alasan penulis memilih sektor
perusahaan  ini  karena  perusahaan  manufaktur  dan  properti  menjadi  sektor  utama  dalam
pertumbuhan kredit.  Sedangkan sektor lainnya yang mendukung pertumbuhan kredit adalah yang
berkaitan  dengan  infrastruktur  misalnya  perusahaan  yang  melakukan  pembangunan  jalan  tol,
pembangunan jembatan layang.  Ada  juga sektor  properti,  real  estate  dan konstruksi  bangunan,
sektor  ini  memiliki  pengaruh  yang  cukup  tinggi  dalam  peningkatan  pembangunan  dan
pertumbuhan  perekonomian  di  Indonesia  karena  didorong  oleh  pesatnya  pertumbuhan  pasar
properti, real estate dan konstruksi bangunan dalam negeri.
Pernyataan yang diberikan oleh Eric Sugandi selaku Ekonom dan Direktur Peneliti Kenta
Institute dalam media online Republika.co.id-Jakarta (2016), pada tahun 2016 bidang manufaktur
diperkirakan mendorong pertumbuhan kredit  dengan proyeksi  angka sebesar  13 persen.  Angka
proyeksi  pertumbuhan  kredit  tersebut  berada  di  batas  bawah  proyeksi  Otoritas  Jasa  Keuangan
(OJK) di kisaran 13-15 persen. Sektor yang dinilai dapat meningkatkan penyaluran kredit masih
didominasi  sektor  manufaktur,  terutama  perusahaan  yang  mengeluarkan  poduk  kebutuhan
konsumen atau perusahaan yang bergerak dalam bidang consumer goods, misalnya industri yang
memproduksi makanan, minuman dan kebutuhan lainnya.
3
Berdasarkan dari latar belakang yang tertera di atas, penulis telah memilih topik mengenai
Pengaruh Debt to Asset Ratio, Total Asset Turnover, Cash Flow to Debt Ratio, Maturity dan Secure
terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan Manufaktur dan Properti  yang terdaftar di BEI periode
tahun 2015-2017.
2. Landasan Teori
Menurut Leland dan Pyle dalam Gaprilia (2017), menjelaskan teori sinyal adalah teori yang
menunjukkan  adanya  dorongan  atau  sinyal  yang  diberikan  dari  pihak  manajer  kepada  suatu
perusahaan  yang  memiliki  informassi  mengenai  kinerja  keuangan  perusahaan  melalui  laporan
keuangannya,  dengan tujuan  untuk  meningkatkan  nilai  perusahaan yang secara  tidak  langsung
perusahaan juga telah memberikan sinyal dan prospek yang baik kepada calon investor.
Menurut Hartono (2014), obligasi merupakan surat pengakuan utang jangka panjang yang
akan dilunaskan kembali pada saat jatuh tempo yang telah ditentukan dengan bunga yang tetap.
Syahyunan (2015), menyatakan bahwa obligasi merupakan surat berharga yang di terbitkan oleh
penerbit obligasi (bond issuer) dan penerbit obligasi tersebut akan memperoleh pinjaman dana dari
pembeli obligasi (bond holder) dan penerbit memiliki kewajiban membayar kupon berupa bunga
serta kewajiban melunasi hutang obligasi tersebut pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak
pembeli obligasi.
Menurut  (Hartono 2014,   h.230),  peringkat  obligasi  adalah  simbol-simbol  karakter  yang
diberikan oleh agen pemeringkat untuk menunjukkan risiko dari obligasi. Dengan adanya peringkat
obligasi, maka perusahaan dapat memberikan informasi kepada investor mengenai kualitas obligasi
yang  diterbitkan.  Peringkat  obligasi  tersebut  menggambarkan  analisis  tentang  kelayakan
penyaluran kredit atau segala jenis investasi yang terjadi dalam suatu perusahaan sehingga dapat
digunakan untuk berbagai macam tujuan yang dapat menguntungkan perusahaan.
Peringkat obligasi diterbitkan oleh agen pemeringkat yang telah mendapat izin usaha sebagai
lembaga pemeringkat dari Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan. Penelitian ini
lebih  mengacu  pada  lembaga  peringkat  PT.PEFINDO  karena  banyak  perusahaan  yang
menggunakan jasa pemeringkat dari PEFINDO. Obligasi yang termasuk  investment grade  terdiri
dari  kategori  peringkat  AAA hingga  BBB.  Sedangkan obligasi  yang  termasuk  non  investment
grade adalah BB hingga C maupun D. Pefindo juga mengeluarkan rating outlook, yaitu penilaian
atas  prospek  jangka  menengah  dan  panjang  mengenai  perusahaan  yang  diperingkat  meliputi
evaluasi terhadap perubahan perekonomian, kinerja keuangan dan perkembangan bisnis tersebut.
 
Bentuk-bentuk rasio keuangan yang digunakan dalam  penelitian  yaitu;   Pertama  Rasio
Solvabilitas merupakan  rasio  keuangan  yang  menunjukkan  besarnya  penggunaan  utang  untuk
membiayai  investasi  terhadap  modal  yang  dimiliki  perusahaan.  Rasio  ini  digunakan  untuk
mengukur  seberapa  besar  perusahaan  menggunakan  utang  dalam  membiayai  investasinya
(Haraharp, 2015).  Kedua,  Rasio Aktivitas merupakan  rasio yang menunjukkan seberapa banyak
efektivitas suatu perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya untuk menunjang
aktivitas perusahaan  (Fahmi, 2013). Ketiga, Cashflow to Debt Ratio  merupakan  salah satu rasio
keuangan  yang  dapat  dianalisis  melalui  laporan  keuangan  dan menggambarkan  fleksibilitas
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keuangan melalui perbandingan jumlah arus kas yang dimiliki perusahaan terhadap jumlah total
hutang (Heru, 2014).  
Bentuk-bentuk rasio non keuangan yang digunakan dalam penelitian yaitu;  Pertama Umur
obligasi  (maturity)  adalah  tanggal  jatuh  tempo  dimana  pembeli  obligasi  akan  mendapatkan
pembayaran kembali pokok atau  nilai nominal obligasi yang dimilikinya (Husnan dalam Veronica,
2015). Periode jatuh tempo obligasi bervariasi dari 1 tahun hingga lebih dari 5 tahun. Obligasi yang
jatuh tempo dalam waktu 1 tahun akan lebih mudah untuk diprediksi, sehingga memiliki risiko
yang lebih kecil dibanding dengan obligasi yang memiliki jatuh tempo dalam waktu 5 tahun atau
lebih.  Kedua, Jaminan (secure), tingkat  risiko dalam sebuah obligasi  dipengaruhi  oleh jaminan
yang akan menjamin obligasi tersebut. Berdasarkan jaminan, obligasi dibedakan atas obligasi yang
dijamin dan tidak dijamin (Sri Made, 2016).
 
Kerangka Pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut:
        
           Sumber Data: Diolah Penulis, 2018
                
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Gambar  2.1.,  kerangka  pikir  penelitian  yang  menjelaskan  adanya  hubungan  variabel
Independen (Debt to Asset  Ratio,  Total  Asset  Turnover, Cashflow to Debt Ratio,  Maturity dan
Secure) terhadap variabel dependent (Peringkat Obligasi).
3. Metodologi Penelitian
Jenis  penelitian  yang  akan  digunakan  dalam  penelitian  ini  adalah  penelitian  Assosiatif
(kausalitas)  dengan  pendekatan  kuantitatif  yaitu  untuk  membuktikan  hubungan  antara  variabel
Debt  to  Asset  Ratio,  Total  Asset  turnover, Cashflow  to  Debt  Ratio,  Maturity  dan Secure  dan
Peringkat obligasi.
Debt To Asset Ratio
Total Asset Turnover
Peringkat 
ObligasiCashflow to Debt
Ratio
Maturity
Secure
5Objek penelitian yang diteliti disini adalah menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio, Total
Asset  turnover,  Cashflow  to  Debt  Ratio,  Maturity  dan  Secure  terhadap  peringkat  obligasi
perusahaan Manufaktur dan Properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-
2017.
Populasi dalam penelitian ini adalah obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan
manufaktur dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan obligasinya diperingkati
oleh lembaga peringkat obligasi yaitu PEFINDO. Periode yang dijadikan pengamatan adalah data
periode tahun 2015-2017. Terdapat 163 obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan manufaktur dan
properti  untuk  dijadikan  populasi  dalam  penelitian  ini,  yaitu  87  obligasi  yang  diterbitkan
perusahaan dari sektor manufaktur dan 76 obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan dari sektor
properti (dengan menggunakan metode purposive sampling).
Jenis data yang digunakan  berupa obligasi dan laporan keuangan perusahaan manufaktur
dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indoensia pada periode 2015-2017. Pada penelitian ini
teknik  pengumpulan  data  data  yang  digunakan  adalah  dokumentasi,  karena  penelitian  ini
menggunakan data sekunder dari sumber resmi Bursa Efek Indonesia dan Pefindo. 
4. Hasil dan Pembahasan
Hasil pengolahan data yang sudah dilakukan terhadap variabel bebas dan variabel terikat 
dapat dilihat berdasarkan tabel 4.1,
      Tabel 4.1
                                                          Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maximum Mean Std.Deviation
DAR 51 0,06 0,76 0,5580 0,14457
TAT 51 0,01 0,86 0,3092 0,19231
CFDR 51 0,05 1,08 0,2155 0,15753
Maturity 51 0 1 0,88 0,325
Secure 51 0 1 0,53 0,504
Peringkat 51 0 1 0,47 0,504
Sumber: Data Olahan, SPSS 2018
Berdasarkan pada tabel 4.1 Statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa jumlah keseluruhan
sampel penelitian adalah 51 perusahaan. Diketahui variabel DAR memiliki nilai minimum sebesar
0,06 dan nilai maksimum sebesar 0,76 dan nilai rata-rata sebesar 0,5580 dengan standar deviasi
0,14457.  Diketahui  variabel  TAT memiliki  nilai  minimum  sebesar  0,01  dan  nilai  maksimum
sebesar 0,86 dan nilai rata-rata sebesar 0,3092 dengan standar deviasi 0,19231. Variabel CFDR
memiliki nilai minimum sebesar 0,05 dan nilai maksimum sebesar 1,08 dan nilai rata-rata sebesar
0,2115 dengan standar deviasi 0,15753. Variabel  Maturity memiliki nilai minimum sebesar 0 dan
nilai maksimum sebesar 1 dan nilai rata-rata sebesar 0,88 dengan standar deviasi 0,325. Variabel
Secure memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai maksimum sebesar 1 dan nilai rata-rata sebesar
0,53 dengan standar deviasi 0,504. Variabel peringkat obligasi memiliki nilai minimum sebesar 0
dan nilai maksimum sebesar 1 dan nilai rata-rata sebesar 0,47 dengan standar deviasi 0,504.
Tabel 4.2
Matriks Korelasi Variabel Independen
DAR TAT CFDR Maturity Secure
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DAR 1 0,260 -0,355 0,636 0,220
TAT 0,260 1 0,336 0,409 -0,494
CFDR -0,355 0,336 1 -0,132 -0,392
Maturity 0,636 0,409 -0,132 1 0,026
Secure 0,220 -0,494 -0,392 0,026 1
 Sumber: Data Olahan, SPSS 2018
Berdasarkan tabel 4.2 Analisis korelasi diatas menunjukan bahwa nilai untuk semua variabel
independen (DAR, TAT, CFDR, Maturity, Secure) yaitu kurang dari 0,9, maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat korelasi antara satu variabel independen dengan variabel independen yang
lainnya.
Tabel 4.3
     Hosmer and Lemeshow Test Variabel Independen
Step Chi-square df Sig.
1 10,030 8 0,263
Sumber: Data Olahan, SPSS 2018
Berdasarkan tabel  4.3 Hosmer and Lemeshow Test,  menunjukan bahwa nilai  Chi-square
adalah 10,030 lebih besar dari 0,05. Selanjutnya, tingkat probabilitas signifikansi sebesar 0,263
yaitu lebih besar daripada 0,05.
Tabel 4.4
Iteration History a,b,c,d
Iteration -2 Log likelihood
Step 1 1 44,330
2 38,139
3 34,244
4 32,092
5 31,595
6 31,557
7 31,556
8 31,556
9 31,556
Berdasarkan tabel 4.4 diketahui bahwa pada saat block number 0 tanpa variabel bebas adalah
sebesar 70,524. Sedangkan nilai  -2 log likehood pada saat  block number  1 pada tabel iteration
history adalah sebesar 31,556, dengan kata lain nilai -2log likehood dengan penambahan variabel-
variabel mengalami penurunan daripada -2 log likehood tanpa penambahan variabel-variabel ke
dalam model.
Tabel 4.5
       Omnibus Tests of Model Coefficients Independent Variable
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 38,968 5 0,000
Block 38,968 5 0,000
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Model 38,968 5 0,000
       Sumber: Data Olahan, SPSS 2018
Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05, menunjukan adanya pengaruh signifikan dari
DAR, TAT, CFDR, Maturity, dan Secure dalam menentukan Peringkat Obligasi.
Tabel 4.6
   Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke R Square Variabel Independen
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 31,556a 0,534 0,713
Sumber: Data Olahan, SPSS 2018
       
Berdasarkan tabel 4.6 diatas dapat dilihat bahwa nilai dari  cox & snell’s R square sebesar
0,534 dan nilai nagelkerke  R2 sebesar  0,713.  Hal  ini  menunjukkan bahwa variabilitas  variabel
dependen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen adalah sebesar 71,3%.
Tabel 4.7
Classification Table
Observed
Predicted
PERINGKAT
Percentage Correct0 1
Step 
1
PERINGKAT 0 25 2 92,6
1 1 23 95,8
Overall Percentage 94,1
Sumber: Data Olahan, SPSS 2018
Berdasarkan tabel 4.7 Tabel Klasifikasi diatas menunjukkan tingkat ketepatan model yaitu
mencapai  94,1%,  yang  mengindikasikan  bahwa  model  mampu  digunakan  untuk  mengestimasi
kebenaran kategori setiap hipotesis dan menunjukkan bahwa model ini memberikan gambaran hasil
secara akurat mencapai 94,1%.
      Tabel 4.8
Hasil Regresi Logistik Variabel Independen
Variabel Β S.E. Wald df Sig.
Step 1
DAR -16,764
12,17
1
1,897 1 0,168
TAT 43,728
18,07
0
5,856 1 0,016
CFDR 6,754 7,991 0,714 1 0,398
MATURITY -5,323 6,462 0,679 1 0,410
SECURE 10,050 4,282 5,508 1 0,019
Constant -6,569 7,718 0,724 1 0,395
Sumber: Data Olahan, SPSS 2018
Berdasarkan tabel 4.8, maka didapatkan persamaan regresi sebagai berikut:
Peringkat Obligasi  = -6,569 - 16,764 DAR + 43,728 TAT + 6,754 CFDR - 5,323 Maturity
+ 10,050 Secure 
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Dari persamaan logistik diatas dapat lihat bahwa variabel TAT dan  Secure signifikan pada
0,05. Sedangkan variabel DAR, CFDR dan Maturity tidak signifikan 0,05.
5. Kesimpulan dan Saran
Variabel  TAT dan  Secure berpengaruh signifikan terhadap peringkat  obligasi.  Sedangkan
variabel DAR, CFDR dan Maturity tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Saran yang dapat  diberikan dalam penelitian yaitu; Petama bagi investor diharapkan untuk
lebih  cermat  pada  kondisi  kinerja  keuangan  perusahaan  sebelum  menanamkan  modalnya  ke
perusahaan tersebut serta memperhatikan faktor lain seperti peringkat obligasi, rasio hutang, rasio
kas,  dan  variabel-variabel  fundamental  dan  teknikal  lainnya  serta  kondisi  lingkungan  yang
mencangkup kestabilan ekonomi dan politik. Kedua,  perusahaan diharapkan dapat meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan agar semakin membaik sehingga investor juga akan tertarik untuk
menanamkan obligasi  di perusahaan tersebut.  Perusahaan perlu meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan yang menjadi penilaian investor dalam memutuskan investasinya. Ketiga, bagi peneliti
selanjutnya  dapat  menggunakan  variabel  lain  untuk  meneliti  rasio  solvabilitas  dan  aktivitas.
Contohnya  seperti  Debt  to  Equity  Ratio,  Times  Interest  Earned  Ratio,  Fixed  Asset  Turnover,
Working Capital  Turnover.  Penelitian  selanjutnya  dapat  menggunakan peringkat  obligasi  selain
yang diterbitkan oleh PT.PEFINDO, contohnya  seperti  lembaga pemeringkat  PT. Fitch Ratings
Indonesia.
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